




On the Influence over the Hedging of Commodity Futures by the Commodity Futures
Act Enforcement in２０１０―Gold, Silver, and Platinum―
KOYAMA, Ryo
Abstract
This research reviews whether or not the Commodity Futures Act which was fully enforced in
January 1st, 2011 had an influence on the hedging ability of the commodity futures. The research
objects are the gold, silver, platinum of the Tokyo Commodity Exchange. As the basis of January 1st,
2011, we investigated the hedging ability of the futures prices from January 2007 to December 2014.
The hedging ability can be generally written in the minimum variance hedge ratios. Therefore, we
considered whether the change which is different between 2007―2010 and 2011―2014 happened in
the change of the degree of the variance of return, seeking a minimum variance hedge ratios by
OLS, AR（1）, the Kalman Filter method and so on and applying these hedge ratios to the actual data.
Consequently, there was not a big change in gold and platinum but the considerable change in
silver.
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価格水準 価格変化 価格水準 価格変化 価格水準 価格変化
OLS法 回帰係数 ０．９３８ ０．９４６ －０．８１０ －０．８１７ －０．８７１ －０．８７５
（t統計量） ２６．３０８ ２８．１８１ －３３．８４０ －３５．３１１ －４０．８４５ －４３．６１５
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） １．５７１ ２．８１０ １．８３６ ２．９０９ １．６６２ ２．８４１





回帰係数 ０．９４１ ０．９６０ －０．８１１ －０．８１２ －０．８７２ －０．８８４
（t統計量） ２７．０５２ ２８．８３２ －３４．１２９ －３４．２１０ －４１．７１１ －４３．３５４
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） ２．００８ ２．２３０ １．９９７ ２．２２１ ２．００２ ２．２２８
（決定係数） ０．６０７ ０．６８４ ０．７０３ ０．７７８ ０．６４２ ０．７２２
共和分検定を
流用した方法
共和分ベクトル ０．９３８ ０．９４６ ０．８１０ ０．８１７ ０．８７１ ０．８７５
（t統計量） １１．２９５ ９．３６５ －８．９９８ －９．９１３ －１７．１３７ －１２．４０１
（P値） ４．４５３６０D－２０１．７５０１４D－１４１．９５４３８D－１３４．５４７７８D－１６９．１３０６６D－３４３．３８０３４D－２３
（ラグ値） ２．０００ １３．０００ ９．０００ １６．０００ ２．０００ ２０．０００
KF法 平均比率＝ ０．８２２ ０．７４６ ０．８０９ ０．８０７ ０．８６５ ０．８５１












価格水準 価格変化 価格水準 価格変化 価格水準 価格変化
OLS法 回帰係数 －０．８４５ －０．８０９ －０．７９９ －０．８５１ －０．８１４ －０．８３９
（t統計量） －３１．７６３ －２８．８４３ －３０．３３１ －３２．５２２ －４３．５４８ －４４．３３４
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） １．９２２ ２．９５３ １．９３９ ３．００８ １．９２１ ２．９９７
（決定係数） ０．６７６ ０．６３３ ０．６５４ ０．６８５ ０．６６１ ０．６７０
AR（１）法 回帰係数 －０．８４３ －０．８３３ －０．８０２ －０．７７４ －０．８１６ －０．７９５
（t統計量） －３１．４３０ －３０．６８５ －３０．０４５ －３０．４１６ －４３．５１４ －４３．４６３
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） ２．０００ ２．３４３ ２．００３ ２．１８５ ２．００３ ２．２４１
（決定係数） ０．６７６ ０．７１７ ０．６５４ ０．７７０ ０．６６２ ０．７５３
共和分検定法 共和分ベクトル ０．８４６ ０．８０９ ０．８０２ ０．８５１ ０．８１４ ０．８３９
（t統計量） －８．２２６ －１０．２６５ －６．９１４ －１０．１８５ －１１．１２５ ０．８３９
（P値） ２．８１７７０D－１１４．３１４４６D－１７７．４７１９０D－０８７．３３９４０D－１７１．３８２３２D－１９４．０９５６９D－２２
（ラグ値） ７ １１ １４ １６ ９ ２０
KF法 平均比率＝ 計算不能 計算不能 計算不能
GARCH 平均比率＝ １．０４０ 計算不能 ０．９８８ 計算不能 １．０１２ 計算不能
表６―３―１ プラチナの最適ヘッジ比率（１取引日ヘッジ）
〈２００７―２０１０年〉 〈２０１１―２０１４年〉 〈２００７―２０１４年〉
価格水準 価格変化 価格水準 価格変化 価格水準 価格変化
OLS法 回帰係数 －０．７０１ －０．７１５ －０．７５５ －０．７５６ －０．７１４ －０．７２５
（t統計量） －２２．０２３ －２０．６６６ －１４．６６６ －１４．４６２ －２６．８８３ －２５．７５６
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） ２．０９３ ３．０８８ １．９７４ ２．９６２ ２．０３６ ３．０３３
（決定係数） ０．５０１ ０．４７０ ０．３０６ ０．３００ ０．４２７ ０．４０６
AR（１）法 回帰係数 －０．７００ －０．５４７ －０．７５５ －０．７７３ －０．７１３ －０．７５５
（t統計量） －２２．１８３ －２３．３０８ －１４．６９２ －１４．３８７ －２６．９４２ －２７．７１８
（P値） ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
（DW比） １．９９６ ２．３９４ １．９９９ ２．２９９ １．９９９ ２．３４６
（決定係数） ０．５０１ ０．６２８ ０．３０４ ０．４６２ ０．４２６ ０．５６５
共和分検定法 共和分ベクトル ０．７０１ ０．７１５ ０．７５４ ０．７５６ ０．７１４ ０．７２５
（t統計量） －１１．８２９ －９．３５４ －７．１０９ －９．６４８ －１７．８１３ －１１．７３６
（P値） １．３３６４０D－２１１．８７３３３D－１４２．４５７２４D－０８２．６５５５５D－１５９．９４１８３D－３５２．４５５７７D－２１
（ラグ値） ２ １５ １０ １６ ２ １９
KF法 平均比率＝ 省略 省略 省略 省略 省略 省略




















１営業日 ０．９４１ ０．８１１ ０．８７２
３営業日 ０．９０７ ０．９６９ ０．９４０
５営業日 ０．９０４ １．００３ ０．９６６
１０営業日 ０．９５５ １．００４ ０．９８３
２０営業日 ０．９４２ ０．９７４ ０．９７８
表７―２ 銀の最適固定ヘッジ比率
ヘッジ・ホライゾン 〈２００７―２０１０年〉〈２０１１―２０１４年〉〈２００７―２０１４年〉
１営業日 ０．８４３ ０．８０２ ０．８１６
３営業日 ０．９９８ ０．８９９ ０．９３４
５営業日 ０．９６７ １．０１２ １．００１
１０営業日 １．０２７ ０．９９１ １．０００
２０営業日 １．００３ ０．９９６ １．００２
表７―３ プラチナの最適固定ヘッジ比率
ヘッジ・ホライゾン 〈２００７―２０１０年〉〈２０１１―２０１４年〉〈２００７―２０１４年〉
１営業日 ０．７００ ０．７５５ ０．７１３
３営業日 ０．９９８ ０．９３７ ０．９０５
５営業日 ０．９１２ ０．８３５ ０．８８４
１０営業日 １．０３０ ０．９７８ １．０１７












































































































































































































































































































平均 ０．４４５ －１．８３６ －１．３９１ －１．２９３ －１．３１８ －１．３１８ －１．６１７ －１．３１８ －１．６２１
分散 ２９７６．９２２ １９９５．２１３ １２２８．１９７ １２２０．７１４ １２２１．５２６ １１７７．２４８ １２６１．４８７ １１７７．２４８ １２６４．０９８
対現物分散比 ０．６７０ ０．４１３ ０．４１０ ０．４１０ ０．３９５ ０．４２４ ０．３９５ ０．４２５
３営業日
平均 ６．０９５ －５．２９５ ０．８０１ １．２９８ １．２９０ １．４２７ １．３０７ １．４２７ １．３０７
分散 ５５０９．４７２ ５８８８．７８９ ７２６．６１６ ６７４．６９２ ６７４．７０６ ６５１．６０７ ６７４．７２７ ６５１．６０７ ６７４．７２７
対現物分散比 １．０６９ ０．１３２ ０．１２２ ０．１２２ ０．１１８ ０．１２２ ０．１１８ ０．１２２
５営業日
平均 ４．６５２ －５．０２５ －０．３７３ ０．１０９ ０．１０８ ０．５３９ ０．３４２ ０．５３９ ０．３４２
分散 ７５０８．８８５ ８３１５．９００ ７８７．８９８ ７１１．４２６ ７１１．４２６ ６８５．７７２ ６９９．７１７ ６８５．７７１ ６９９．７１６
対現物分散比 １．１０７ ０．１０５ ０．０９５ ０．０９５ ０．０９１ ０．０９３ ０．０９１ ０．０９３
１０営業日
平均 １７．０００ －１７．４２５ －０．４２５ ０．３５２ ０．３６５ ０．０９７ －０．２６６ ０．３６２ ０．２８８
分散 １４０８４．８２８ １４９９３．３０２ ４２９．８３１ ３９９．９６６ ３９９．９７４ ３８２．５６６ ４２０．２７１ ３８７．７７７ ３９４．８４４
対現物分散比 １．０６５ ０．０３１ ０．０２８ ０．０２８ ０．０２７ ０．０３０ ０．０２８ ０．０２８
２０営業日
平均 ２２．２８３ －１８．９１３ ３．３７０ ４．５２５ ４．４７０ ４．７１４ ４．１０５ ４．７１４ ４．１０５
分散 ２３３１２．４２０ ２５８７６．６０１ ５９８．６２４ ５０１．９８０ ５０２．２０４ ４８１．３４３ ４８１．６８４ ４８１．３４３ ４８１．６８４
対現物分散比 １．１１０ ０．０２６ ０．０２２ ０．０２２ ０．０２１ ０．０２１ ０．０２１ ０．０２１
表８―１―２ 金：２０１１―２０１４年









平均 １．１５０ －２．３３９ －１．１８９ －０．７４５ －０．７４８ －０．７５４ －０．７０７ －０．７５４ －０．７０７
分散 ２０３４．０９５ ２１７６．４０９ ６８３．５３３ ６０５．１９０ ６０５．１９３ ５８６．５６３ ６０４．４３５ ５８６．５６３ ６０４．４３４
対現物分散比 １．０７０ ０．３３６ ０．２９８ ０．２９８ ０．２８８ ０．２９７ ０．２８８ ０．２９７
３営業日
平均 ３．８１９ －４．０７８ －０．２５９ －０．１２７ －０．１３３ ０．１４７ －０．０９３ ０．１４７ －０．０９３
分散 ６９６６．１５７ ６８０５．９２４ ６００．３４８ ５９３．２３３ ５９３．２４５ ５７９．６０９ ６０１．６７９ ５７９．６０９ ６０１．６７９
対現物分散比 ０．９７７ ０．０８６ ０．０８５ ０．０８５ ０．０８３ ０．０８６ ０．０８３ ０．０８６
５営業日
平均 ８．５５６ －１０．０６８ －１．５１２ －１．５５０ －１．５３９ －０．８９７ －０．７６７ －１．２１５ －１．１６８
分散 １４６０２．１２３ １３８７０．０５１ ６２８．７４４ ６２８．５５１ ６２８．５６６ ６０３．８９９ ６６９．０２０ ６１１．２９６ ６３４．８７１
対現物分散比 ０．９５０ ０．０４３ ０．０４３ ０．０４３ ０．０４１ ０．０４６ ０．０４２ ０．０４３
１０営業日
平均 ５．５５７ －７．０５７ －１．５００ －１．５４８ －１．５２５ １．９９９ －１．９２５ １．９９７ －１．９２５
分散 ２１８９０．９０６ ２０９８３．８２６ ６２１．３８６ ６２０．４１４ ６２０．６３０ １２５８．５０９ ６５８．０３３ １２５７．８０９ ６５８．０３３
対現物分散比 ０．９５９ ０．０２８ ０．０２８ ０．０２８ ０．０５７ ０．０３０ ０．０５７ ０．０３０
２０営業日
平均 ３７．０００ －３３．６５２ ３．３４８ ３．３８０ ３．９７８ ３．２８５ ３．９７１ ３．２８５ ３．９７１
分散 ３９５６６．４７８ ４０８８４．２７０ １１９７．４４４ １１９５．０８７ １１６４．６７８ ９３１．２４２ １１６６．６４７ ９３１．２４２ １１６６．６４７
対現物分散比 １．０３３ ０．０３０ ０．０３０ ０．０２９ ０．０２４ ０．０２９ ０．０２４ ０．０２９
１３２０１１年の商品先物取引法施行と商品先物ヘッジングへの影響
表８―２―１ 収益の平均・分散：銀（２００７―２０１０年）









平均 ０．０１０ －０．０４６ －０．０３５ －０．０３３ －０．０３４ －０．０３３ －０．０４１ －０．０３３ －０．０４１
分散 １．５８０ １．４９７ ０．５４６ ０．５２５ ０．５３０ ０．５３７ ０．５３８ ０．５３７ ０．５３９
対現物分散比 ０．９４７ ０．３４５ ０．３３２ ０．３３５ ０．３４０ ０．３４１ ０．３４０ ０．３４１
３営業日
平均 ０．１２３ －０．１４１ －０．０１８ －０．００５ －０．００５ －０．００５ －０．００９ －０．００５ －０．００９
分散 ４．７０８ ４．１４７ ０．５１７ ０．５５８ ０．５５７ ０．５８１ ０．５８０ ０．５８１ ０．５８０
対現物分散比 ０．８８１ ０．１１０ ０．１１９ ０．１１８ ０．１２４ ０．１２３ ０．１２４ ０．１２３
５営業日
平均 ０．１４８ －０．１０９ ０．０３９ ０．０４９ ０．０４９ ０．０４７ ０．０４４ ０．０４７ ０．０４４
分散 ６．３５２ ６．１７７ ０．５８３ ０．６００ ０．６００ ０．６６４ ０．６４３ ０．６６４ ０．６４３
対現物分散比 ０．９７２ ０．０９２ ０．０９５ ０．０９４ ０．１０４ ０．１０１ ０．１０４ ０．１０１
１０営業日
平均 ０．５０６ －０．４６５ ０．０４０ ０．０６１ ０．０６１ ０．０５５ ０．０５０ ０．０５５ ０．０５０
分散 １５．２８８ １３．８３０ ０．４３４ ０．５０７ ０．５０９ ０．４９２ ０．４５２ ０．４９２ ０．４５２
対現物分散比 ０．９０５ ０．０２８ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３２ ０．０３０ ０．０３２ ０．０３０
２０営業日
平均 ０．４７８ －０．３３５ ０．１４３ ０．１６４ ０．１６３ ０．１５４ ０．１３３ ０．１５４ ０．１３３
分散 ２６．６８８ ２６．２２８ ０．４９９ ０．５９５ ０．５８６ ０．６３２ ０．６０５ ０．６３２ ０．６０５
対現物分散比 ０．９８３ ０．０１９ ０．０２２ ０．０２２ ０．０２４ ０．０２３ ０．０２４ ０．０２３
表８―２―２ 収益の平均・分散：銀（２０１１―２０１４年）









平均 ０．０４２ －０．１２９ －０．０８６ －０．０６２ －０．０６２ －０．０６２ －０．０６１ －０．０６２ －０．０６１
分散 ２．８９０ ２．９６４ １．１１７ ０．９９８ ０．９９８ ０．９７３ ０．９９４ ０．９７３ ０．９９４
対現物分散比 １．０２５ ０．３８７ ０．３４５ ０．３４５ ０．３３７ ０．３４４ ０．３３７ ０．３４４
３営業日
平均 ０．０９５ －０．１５９ －０．０６４ －０．０５９ －０．０５９ －０．０４２ －０．０５８ －０．０４２ －０．０５８
分散 ９．０１７ ９．６８４ １．２１１ １．１６０ １．１６２ １．１１０ １．２３６ １．１１０ １．２３６
対現物分散比 １．０７４ ０．１３４ ０．１２９ ０．１２９ ０．１２３ ０．１３７ ０．１２３ ０．１３７
５営業日
平均 ０．０１５ －０．１１９ －０．１０４ －０．１０５ －０．１０５ －０．０６６ －０．０５６ －０．０６６ －０．０５６
分散 １９．５４９ １８．３８６ ０．７１３ ０．７１１ ０．７１２ ０．６９０ ０．７６２ ０．６９０ ０．７６２
対現物分散比 ０．９４１ ０．０３６ ０．０３６ ０．０３６ ０．０３５ ０．０３９ ０．０３５ ０．０３９
１０営業日
平均 －０．１９９ ０．１４３ －０．０５６ －０．０５５ －０．０５５ －０．０６０ －０．０６９ －０．０６０ －０．０６９
分散 ４２．６６１ ４２．５２１ ０．８５０ ０．８５７ ０．８５３ ４．５７２ １．０４１ ４．５６９ １．０４１
対現物分散比 ０．９９７ ０．０２０ ０．０２０ ０．０２０ ０．１０７ ０．０２４ ０．１０７ ０．０２４
２０営業日
平均 ０．２７０ －０．４２４ －０．１５４ －０．１５４ －０．１４６ －０．１３９ －０．１１６ －０．１３９ －０．１１６
分散 ５３．７１５ ５５．１８１ １．０２６ １．０２４ ０．９９９ ０．９６６ １．１８０ ０．９６６ １．１８０
対現物分散比 １．０２７ ０．０１９ ０．０１９ ０．０１９ ０．０１８ ０．０２２ ０．０１８ ０．０２２
亜細亜大学経営論集 第５２巻第２号（２０１７年３月）１４
表８―３―１ 収益の平均・分散：プラチナ（２００７―２０１０年）









平均 １．５６３ －４．５２２ －２．９５９ －２．７１６ －２．７７８ －２．７３０ －３．２００ －２．７３０ －３．２２５
分散 ８６１１．０６６ ８７９９．４９６ ５０７４．５４１ ４８１７．３３７ ４８７７．９１９ ４６３８．３７９ ４６３５．０２４ ４６３８．３８１ ４６４４．３３２
対現物分散比 １．０２２ ０．５８９ ０．５５９ ０．５６６ ０．５３９ ０．５３８ ０．５３９ ０．５３９
３営業日
平均 ４．０９１ －６．６６０ －２．５６８ －１．９４３ －１．９５４ －１．３１１ －１．４５０ －１．３１１ －１．４５０
分散 ２９０３６．６０６ ３０９４４．０５０ ４５５８．３６１ ４２２４．０６３ ４２２５．１８１ ４２３９．２８２ ４２９０．６２８ ４２３９．２８２ ４２９０．６２８
対現物分散比 １．０６６ ０．１５７ ０．１４５ ０．１４６ ０．１４６ ０．１４８ ０．１４６ ０．１４８
５営業日
平均 ４．４４１ －９．９５０ －５．５０９ －４．５５５ －４．５５７ －３．１０５ －３．９６８ －３．１０５ －３．９６８
分散 ３６８１０．９９２ ３７９８７．８４８ ５６０４．２６２ ５３０３．３１８ ５３０３．２０７ ５５１９．７３１ ５３８９．５６７ ５５１９．７２５ ５３８９．５６５
対現物分散比 １．０３２ ０．１５２ ０．１４４ ０．１４４ ０．１５０ ０．１４６ ０．１５０ ０．１４６
１０営業日
平均 １４．５４０ －１０．２４１ ４．２９９ ４．７５６ ４．７６３ ４．６２４ ４．１３７ ４．６２４ ４．１３７
分散 １１５２３６．５７０１０５８２４．０６８ ３２１７．１５２ ３７０４．４３５ ３７１５．７２０ ３７８８．０６３ ３４１４．０６２ ３７８８．０６３ ３４１４．０６７
対現物分散比 ０．９１８ ０．０２８ ０．０３２ ０．０３２ ０．０３３ ０．０３０ ０．０３３ ０．０３０
２０営業日
平均 ５．０６５ ２．０４３ ７．１０９ ６．９８４ ６．９９０ ６．３３９ ６．５４８ ６．３３９ ６．５４８
分散 ２８５２６０．８４４２７５９７４．１２９ ４０９０．３５８ ５４３８．６３１ ５３２６．３０８ ５２１３．５６７ ４８８９．４７４ ５２１３．５９７ ４８８９．５１８
対現物分散比 ０．９６７ ０．０１４ ０．０１９ ０．０１９ ０．０１８ ０．０１７ ０．０１８ ０．０１７
表８―３―２ 収益の平均・分散：プラチナ（２０１１―２０１４年）









平均 ４．５７９ －２．８９５ １．６８４ ２．２３３ ２．２３０ １．８９３ １．９６１ １．８９３ １．９６１
分散 ５２１４．６７５ ２８１２．４８８ ３７８１．６９９ ３６２１．２０７ ３６２１．５３９ ３６０５．０６８ ３６２８．９５９ ３６０５．０７０ ３６２８．９５９
対現物分散比 ０．５３９ ０．７２５ ０．６９４ ０．６９４ ０．６９１ ０．６９６ ０．６９１ ０．６９６
３営業日
平均 ３．８１５ －３．７２４ ０．０９１ ０．２１１ ０．２０６ ０．２９９ ０．１９２ ０．２９９ ０．１９２
分散 ９１６３．３９４ ９４１３．９２０ ９８４．０３３ ９５３．９５７ ９５４．８１３ ９６４．０１３ １０１１．８２９ ９６４．０１３ １０１１．８２９
対現物分散比 １．０２７ ０．１０７ ０．１０４ ０．１０４ ０．１０５ ０．１１０ ０．１０５ ０．１１０
５営業日
平均 １２．８４０ －７．７２８ ５．１１１ ５．０８２ ５．０９０ ５．２０７ ５．５１１ ５．０９２ ５．１１３
分散 ２１０７４．５３０ １９２１２．２２３ ８２６５．７０４ ８２８９．７９０ ８２８３．０６８ ７８４４．０９９ ８２６３．１５３ ８２５３．２３２ ８２８２．１８２
対現物分散比 ０．９１２ ０．３９２ ０．３９３ ０．３９３ ０．３７２ ０．３９２ ０．３９２ ０．３９３
１０営業日
平均 ３．５１１ －４．８７５ －１．３６４ －１．３９７ －１．３８１ －１２．０６５ －１．３９７ －１２．０５９ －１．３９７
分散 ３８４４７．７５０ ３８７７７．７９１ １５００．２３１ １５１４．４９４ １５０７．３２３ ９３５０．７０９ １６９０．３２０ ９３４１．４３８ １６９０．３２０
対現物分散比 １．００９ ０．０３９ ０．０３９ ０．０３９ ０．２４３ ０．０４４ ０．２４３ ０．０４４
２０営業日
平均 ３７．２６１ －１６．６０９ ２０．６５２ ２０．６６８ ２０．９６３ ２１．９１０ ２２．６９８ ２１．９１０ ２２．６９８
分散 ９５９５７．１０６ ７０８０４．１５１ ２５６００．４８８ ２５６００．１２６ ２５６１６．９４２ ２５８６５．７１２ ２５７１２．５４９ ２５８６５．７１３ ２５７１２．５４９
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